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小 林 磨 美
1は じ め に
米国を中心 とする企業分析においては,長 らくBerleandMeans[1932]が
描いた所有と経営 とが分離 した企業,す なわち分散する多数の株主と専門的経








































経営改 善をせずその地位 にとどまることを許す,い わゆ る経営者の逝壕
(managerialentrenchment)の需助に相当すると解釈できる21。この場合,大
＼ を 通 じた 介 入 も行 う こ と につ い て は,C&rleton、NdsonFmdWeisbFlch[19981によ る 米 国 の 機 関
投 資 家 に よ る ア クテ ィ ビズ ム につ い て の 調 査 に 詳 しい 、
2)経 営 に 介 人 しな い こ とに よ っ て.経 営 努 力 を 怠 る経 営者 が そ の地 位 に と ど ま る,経 営 者の 暫 壕
(managerialentrellchment)を外 部 大 株 主 が 帯 助 し て い る 可 能 性 が あ る こ と ぽBarclay/
企業統治におげる外部大株主の役割(295)45
株 主は 自分 の期待利得 を最大化す るため に経営者 の塾壕の甜助 を通 じて小株主
の利益 を損 なっているこ とになる。
大株 主の存在が企業価値 に与 える影響 についての先行研究は次の とお りであ
る。大株主 による企業統治が企業価値 にプラスの影響 を与 えるとす る先駆的な
研 究 としてはShlelferandVishny[1986]があ る、 これは企業の経営 者の規律
づ けと して乗 っ取 り(takeover)があ る場合,大 株主が いるこ とで小株 主によ
るただ乗 り問題 が解 消 され るこ とを示 した、同様 にAdmati,Pflei〔lererand
Zechner[19941では企業 のモニ タリングに費用がか か る場合 に外 部株 主 問で
のただ乗 り問題 を解消す るの に大株主の存 在が有効であ ることを示 した。その
一方で,大 株主 の存在 は リスク分散 を妨げた り(DemsetzalldLem[1985]).
市場の流動性 を低下 させ ることで新 しい市場 における情報生産を低下させ た り
(HolmstromandTirole[1993」),あるい は経営 者 を過剰 に規律づ け る結果,
経営 者の インセ ンテ ィブを下げる(PaganoandRoell[19g8]、Burkart,Gromb
alldPanunzi[1998])といった,企 業統 治に負 の影響 を及ぼす ことを示す 一連
の研 究 も存在す るこ11。本稿 では大株主 による経営介 入が過小 にな る場合が存在
し,そ の場合 に小株主の利益 が損 なわ れるこ とを示 した。,
論文 は以下 の構成 に従 う。第H節 で はモデルを提示す る,第 ㎜節で はモデル
に基づ き,大 株 主が経営 介入する条件 を示 し,小 株主の利益 を犠牲 にす る形で
大株主が経営不介入を選択す る場 合が ある ことを示す。最後に第W節 で は結論
および今後の課題 を述べ る。
llモ デ ル
ここで は4期(第0,1,2,3期)か らなる経 済を考 え る。あ る企業 の株 式
の うち,φ(φ∈(0,1))を外部大株主が,1一 φ を分散 した多数の小 株主が保 有
＼Hζ)1(lemessandSheehal1[20〔)31の実 証 分 析 で 示 さ れ て い る、
3〉Pagal1{)andR`)ell「lE,98]及びBurkarし、(}r・mbandPanunzi[1998]は経 営 者 に 対 す る 大株 主
の過 剰 な規 律 づ げ を(》ver-monitoringと呼 び.大 株Lの 規律 づ けが 常 に企 業 価 値 に と っ て ブ ラ ス







現する。プロジェク トの リターンは,成功すれば 玖 失敗すれば ω(0<ω<の
であるとするβここではプロジェクトが成功する確率は企業に固有であるとし,
外生的にg∈[0,1]で与えられるものとする,1プロジェク トが失敗 した場合,





ターン γが第4期 に得られるが,失敗すればωは失われ,第4期 のリターンは
ゼロになる。第4期 には実現 した全ての リターンが小株主を含む第三者にも観
察でき.持ち株比率に従い分配される。
以上の設定のもとで,第1期 にプロジェクトが失敗 しているのを私的に観察
した大株主が第2期 で経営介人する場合,リ ターンωを確率 びで γに,確率
1一びでゼロにすることになる。よって大株主の経営介入はリターンがVに な
る事前確率をgか ら σ+(1一σ)oに上昇させられる代わ りに,(1一σ)(1一")の
(事前)確率で リターンをゼロにしてしまう。経営介入にはその成否に関わらず


























大株主は疵 が最大になるように介入水準 ∂を決められる。 ここで(2)式が ∂の
∂πム凹関数であることか ら





となる。 ここで(4)式か ら(1)式を差 し引 くと,
48(298) 第174巻 第4号
π一(・ 一9)φ畷2ω1 (5)








補題1が 示す ことは次のとおりである。まず補題1(Dはプロジェク トが成功
する場合の リターンyが,大 株室の介入費用係数や第1期 にプロジェクトが失
敗 した場合に得られるリターンの大きさに比べてy<》嚥 ∫を満たすほど小さ
げれば,持 ち株比率がどれだけ大 きくても π乙<π。になるので,大 株主は第2
期に経営介人を選択 しないことを示 している。一方,補題1(il)は成功する場合
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